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SAMMANFATTNING 
Den här studien handlar om internationella och nationella uppköp som idag lockar många 
företag och som anses vara en attraktiv satsning för att effektivisera verksamheter. Bolag 
hoppas på synergier genom ett annat bolag som de förvärvar, men dessvärre visar studier att 
gränsöverskridande förvärv i större utsträckning misslyckas med att skapa värde. Det kan bero 
på kulturella skillnader som förhindrar en lyckad integration mellan företagen. Men för att se 
om detta verkligen stämmer är det intressant att studera om nationella förvärv når mer 
framgång, eftersom kulturella skillnader då inte bör påverka resultatet. Studiens fokus ligger 
på Storbritannien som är det land inom EU som gör flest uppköp. 
Syftet med den här studien är att mäta om brittiska uppköp tenderar att lyckas bättre än de 
gränsöverskridande förvärven. Studien tittar även på om de internationella uppköpens 
framgång/misslyckande kan kopplas till just kulturella skillnader. 
Som referensram används främst Hofstedes kulturella dimensioner som är ett mått på olika 
länders kulturer. Dimensionerna är kvantitativa och baserar sig på ländernas attityder till bland 
annat maktdistans och osäkerhetsundvikande.  
För att studera området utgår studien ifrån en kvantitativ metod och beräknar företagens 
avkastning på aktien, så kallat HPR, efter ett uppköp. HPR beräknas även på 
marknadsindexet. Sedan beräknas överavkastningen BHAR utifrån HPR. Det görs även 
multipla regressioner där de kulturella dimensionernas påverkan på BHAR beräknas.  
Resultatet i studien visar att det inte finns någon signifikans mellan ett företags 
överavkastning (BHAR) och de kulturella dimensionerna. Studien kan heller inte påvisa att de 
brittiska uppköpen lyckas bättre än de gränsöverskridande. 
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1. INLEDNING 
I uppsatsens första avsnitt förklaras bakgrunden och problematiken kring företagsförvärv. 
Uppköp som misslyckas presenteras och studiens syfte definieras. Som avslutning på kapitlet 
motiveras studiens fokusområde ytterligare genom ett avsnitt om avgränsningar. 
1.1 Bakgrund och problematisering 
Det beskrevs som en framgångssaga och ett drömäktenskap mellan två företag i Tyskland och 
USA. Den perfekta sammanslagningen hade en prislapp på 36 miljarder dollar och blev det 
största uppköpet på den amerikanska marknaden som någonsin hade gjorts av ett utländskt 
företag (CNN, 1998).  När den tyska biljätten Daimler-Benz köpte upp den amerikanska 
biltillverkaren Chrysler Group år 1998 var förväntningarna skyhöga, men bara tio år efter 
uppköpet hade slitningarna och kulturkrockarna mellan företagen blivit så stora att det 
katastrofala misslyckandet blev ett faktum. (Chicago Tribune, 2007)  
Det var den 7 maj år 1998 som uppköpet mellan biltillverkarna tillkännagavs. Vid tidpunkten 
var Daimler-Benz den mest lönsamma bilproducenten i Tyskland och hade nu siktet inställts 
på att utöka marknadsandelarna på den blommande marknaden i Nordamerika. Chrysler ville 
å sin sida dra nytta av Daimler-Benz bildelar för att göra sina bilar ännu mer effektiva. 
Kombinationen av företagens attraktiva egenskaper ledde därmed till en sammanslagning och 
att företaget DaimlerChrysler skapades. (The Economist, 2000)  
Spola fram till 2007 och misslyckandet står för dörren. Tanken om en biljätte som skulle 
tillverka lyxbilar och massproducera billigare varianter resulterade i en konflikt som var svår 
att lösa. Efter uppköpet hade Daimler-Benz haft en instabil utveckling och år 2006 
rapporterade Chrysler en förlust på 1,6 miljarder dollar. DaimlerChrysler tvingades att sälja av 
Chrysler till privatföretaget Cereberus Capital Management för 7,4 miljarder amerikanska 
dollar. Det blev ungefär 30 miljarder dollar mindre än vad man hade betalat för affären. 
(Bloomberg, 2007) 
Hur kunde något som verkade så lovande bli ett så stort misslyckande? En av de stora 
faktorerna bakom misslyckandet var den kulturella skillnaden mellan företagen. Detta visade 
sig snabbt då bägge parter hade svårt att enas om arbetsprocessen. Daimler-Benz som var känt 
för sina lyxbilar fann det problematiskt att förstå den mer priskänsliga, amerikanska 
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tillverkaren Chrysler. Den tyska bilproducenten befarade att kunder skulle försvinna och att 
varumärkets värde skulle sjunka när man delade med sig av sina bilkomponenter till de 
amerikanska bilarna. (Time, 2009)  
Det uppstod även konflikter och kulturkrockar i hur tillverkningen och strategierna skulle 
läggas upp ‒ Chrysler hade en kostnadseffektiv strategi medan Daimler-Benz fokuserade på 
kvalitet. (Forbes, 2007). En huvudorsak till misslyckandet var alltså att Daimler 
undervärderade de kulturella faktorerna innan själva uppköpet genomfördes (The Economist, 
2000). 
1.2 Problemdiskussion 
Sammanslagningen av Daimler och Chrysler misslyckades till stor del på grund av kulturella 
skillnader i de olika företagen. Man hade dessutom svårigheter med att integrera två företag 
till ett. Enligt en studie som utfördes av KPMG (1999) fann att kulturella skillnader och den 
mänskliga faktorn är de största faktorerna som påverkar resultatet av ett uppköp. Detta är ännu 
mer påvisande vid gränsöverskridande förvärv. Resultatet visar även att uppköp i länder med 
mindre kulturella skillnader lyckas bättre än de uppköp som sker mellan länder där de 
kulturella skillnaderna är större. Enligt Essonga (2009) så speglar företagskulturen oftast den 
nationella kulturen, trots att vi nu lever i en globaliserad värld. Vidare hävdar även Schneider 
(1988) att den nationella kulturen kan vara en barriär för implementeringar av nya 
förändringar i en organisation. Tidigare forskning visar även på att kulturell missmatchning är 
en av de största orsakerna bakom misslyckade uppköp och sammanslagningar. (Cartwright & 
Shoenberg, 2006)  
Uppköp och sammanslagningar innebär oftast organisationsförändringar, förändring i 
arbetsprocesser och förändringar i marknadsposition. Oväntade konflikter och fördröjningar i 
integrationsprocesser bidrar till att uppköpen är komplexa och att förändringar oftast är svåra 
att förutse (Schriber, 2014). Trots att mer än hälften av alla förvärv misslyckas med att skapa 
ett högre värde, så ökar ändå antalet uppköp och sammanslagningar eftersom företagen har en 
god framtidstro och hopp om framtida vinster (Forbes, 2012). Även när finanskrisen 2008 
lamslog den internationella ekonomin på många sätt fortsatte företagen att göra uppköp 
(Zephyr, 2015; UNCTAD, 2000). Under 2014 uppgick värdet av samtliga sammanslagningar 
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och uppköp globalt till tre biljoner dollar vilket är den högsta summan sedan 2007 (Reuters, 
2014). Det kan även tänkas att den nationella kulturen kan ha påverkats av finanskrisen.  
Tidigare studier och historia målar upp en komplex bild av uppköp och det är svårt att förutse 
förändringar och konflikter som bottnar i kulturella skillnader (Schriber, 2014). Påtänkta 
synenergier och effektivisering hindras, men innebär problemen med kultur att företag har 
bättre utsikter att lyckas med nationella uppköp än internationella?  
Då en stor del av tidigare förvärvsforskning huvudsakligen utgår ifrån USA så fokuserar den 
här studien istället på den europeiska marknaden och Storbritannien. Storbritannien är det land 
inom EU som gör flest globala uppköp och de brittiska företagen är även flest till antalet som 
blir uppköpta inom Europa. (Zephyr, 2015).  
1.3 Syfte och frågeställningar 
Utifrån problematiken ovan mynnar vår studie ut i två frågeställningar.  
 Är Storbritanniens nationella uppköp mer benägna till att lyckas i jämförelse med 
internationella förvärv? 
 Kan resultaten förklaras av att det finns kulturella skillnader mellan länderna? 
Studiens syfte är att undersöka om brittiska uppköp är mer framgångsrika än de internationella 
genom att titta på företagens aktieutveckling. Vidare studeras hur kulturella skillnader mellan 
länder påverkar resultatet för de internationella uppköpen. 
1.4 Avgränsningar 
De bakomliggande orsakerna till hur väl ett uppköp lyckas kan vara allt från lagstiftning till 
tillgången på resurser, men i denna studie ligger fokus på just kulturella skillnader. Detta 
grundar sig i att tidigare studier inom området pekar ut nationell kultur och företagskultur som 
en av huvudanledningarna till att uppköp och integrationsprocessen mellan två företag 
misslyckas. Andra studier inom området har även fördjupat sig inom integrationsprocessen 
vid en sammanslagning och diskuterat olika faser i integrationen, men i den här studien är det 
inte något fokusområde. 
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2. TEORETISK REFERENSRAM 
I det här avsnittet ges en bild av studiens referensram. Huvudbegrepp definieras och teorin 
som studien utgår ifrån presenteras. Sedan följer en redogörelse av hur teorin kopplas till just 
Storbritannien. Slutligen avslutas kapitlet med ett avsnitt om tidigare forskning inom området. 
2.1 Definitioner 
2.1.2 Uppköp och sammanslagningar 
Uppköp sker när två företag slår samman sina tillgångar och resurser för att uppnå nya 
gemensamma syften och mål. Företaget som köper ett annat kallas uppköpare eller 
förvärvsföretag och det företag som blir uppköpt kallas målföretag. De två företagens 
aktieägare blir ömsesidiga ägare i en ny sammanslagen verksamhet, men själva ägarrätten 
tillfaller förvärvaren eftersom det är de som köper aktier i målföretaget. Målföretaget kvarstår 
istället endast som en filial (UNCTAD, 2000; Sudarsanam, 2003).  
Fortsättningsvis finns det tre olika slags av uppköp: vertikala, horisontella och konglomerat 
uppköp. Vertikala uppköp är de mest förekommande där två företag som handlar och tävlar 
inom samma industri går samman. Horisontella uppköp sker när två företag som befinner sig 
på skilda platser i värdekedjan slås samman. Slutligen är ett konglomerat uppköp när två 
företag i två olika industrier och som befinner sig på olika platser i värdekedjan slås samman 
(UNCTAD, 2000). 
Sammanslagningar är något som oftast blandas ihop med uppköp. Den väsentliga skillnaden 
är att sammanslagningar sker när två företag går ihop och uppköp sker när ett företag köper 
upp ett annat. Dock blir oftast sammanslagningar mer eller mindre ett uppköp i grunden 
eftersom det finns ett förvärvsföretag och ett målföretag i sammanslagningen (Kim, 
Nofsinger, Mohr, 2010). Det är av denna anledning som många studier sätter uppköp och 
sammanslagningar inom samma kategori.  
2.1.3  Motiv för uppköp 
Enligt King et. al (2004) motiveras många uppköp av att bolag vill få in en fot på den 
internationella marknaden, ett motiv som växt sig allt starkare i en globaliserad värld. Genom 
företagsförvärv kan bolag utöka sin makt och få tillgång till ny kunskap på andra marknader. 
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Ett exempel på detta är de företag som gör förvärv för att komma åt teknisk kompetens från 
andra branscher. (Ahuja och Katila, 2001) 
Uppköp och sammanslagningar är strategiska och genomförs för att bolag vill komma åt och 
förbättra finansiella och operationella synergier. Genom effektiviseringar kan företagen dra 
fördel av skalfördelar för att bli mer kostnadseffektiva. En annan faktor är att företaget vill 
diversifiera sin verksamhet ytterligare. Genom att köpa upp konkurrenter och andra aktörer 
kan företagen utöka sina marknadsandelar och eliminera konkurrenter. (Kim, Nofsinger, 
Mohr, 2010) 
Nedan följer de vanligaste motiven till ett uppköp: 
 Vertikal integration: Två företag inom samma industri, men med olika ansvar inom 
produktionskedjan slås samman. Vertikal integration sker ofta inom stora företag för 
att öka kontrollen över hela produktionsprocessen. Ett exempel är oljeföretag där 
styrelsen genom central kontroll kan överse hela produktionsprocessen från oljefälten 
till bensinstationen. Genom vertikal integration blir det lättare att driva båda företagen 
mot ett och gemensamt mål. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Skalfördelar: Stora företag kan i jämförelse med små företag dra ner kostnader och 
kostnadseffektivisera genom att producera stora volymer. Stora företag kan även dra 
fördelar genom att kombinera marknadsföringen och distributionen av olika produkter 
som är relaterade till varandra som exempelvis mat och dryck. Exempelvis tror många 
analytiker att Kraft’s uppköp av Cadbury, ett brittiskt företag som tillverkar choklad, 
under 2009 var på grund av att Kraft strävade efter att ta del av tillväxtmarknaden där 
Cadbury redan var en stor spelare. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Expertis: Vid anskaffning av ny teknisk utrustning kan det bli mycket tidskrävande 
och därmed kostsamt att gå ut på arbetsmarknaden och leta efter rätt person med den 
kunskap som krävs för att driva utrustningen. Därför kan en mer kostnadseffektiv 
lösning vara att köpa upp ett företag som redan har en fungerande enhet och 
kunskaperna som krävs. (Berk & DeMarzo, 2013) 
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 Monopol: Genom uppköp och förvärv får man större marknadsandelar vilket ökar ens 
inflytande på marknaden och man kan på detta vis minska konkurrensen inom 
branschen och dra fördelar från denna monopolstrategi. Dock bär samhället på 
kostnaden vid monopol vilket har bidragit till att de flesta länderna har instiftat lagar 
för denna typ av ekonomisk aktivitet. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Effektivisering: Genom uppköp och förvärv kan man undanröja dubbletter på 
marknaden. Många förvärvare menar även att de ofta kan driva målföretaget bättre än 
den existerande, ineffektiva styrelsen i målföretaget. Att byta ut styrelsen på detta sätt 
är dock ovanligt eftersom aktieägarna redan brukar uttrycka sitt missnöje över en 
ineffektiv styrelse. De säljer sina aktier vilket driver ner aktiepriset. Förvärvaren kan 
då köpa aktierna för nedsatt pris och köpa tillräckligt många för att ta över kontrollen 
för målföretaget och på detta sätt instifta en ny styrelse. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Skattebesparing: Om företag gör vinst tvingas företag att betala skatt, men vid förlust 
kräver staten inte att skatt ska betalas. Stora företag kan utnyttja skattefördelar 
eftersom förlust i en division kan balanseras ut med vinsten i en annan division. Dock 
har de flesta länderna lagar och regler som förhindrar att företag bedrivs genom 
skattebesparingar. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Diversifiering: Genom uppköp och förvärv kan företagen dra fördelar från olika typer 
av diversifiering. Likt stora portföljer kan vid förvärv diversifiera risk då storleken på 
det sammanslagna företaget blir större. Dock finns motargument mot detta eftersom 
investerare själva kan diversifiera sin risk genom att fördela sin portfölj och köpa 
aktier i de två enskilda företagen. (Berk & DeMarzo, 2013) 
 Vinsttillväxt: Även om förvärv inte ökar det ekonomiska värdet hos företagen som 
sammanslås kan vinst per aktie vara större för det sammanslagna företaget än för de 
två enskilda företagen. Genom att slå ihop ett företag med en hög tillväxttakt och ett 
företag med en låg tillväxttakt sjunker P/E-talet för det företag med en hög tillväxttakt 
vilket leder till att vinst per aktie ökar då det ekonomiska värdet förblir detsamma. 
(Berk & DeMarzo, 2013) 
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2.1.4 Problematik vid uppköp  
Integration 
När förvärv utförs anses den nationella kulturen och företagskulturen vara en bidragande 
orsak till att konflikter vid ett uppköp uppstår (Weber et al, 2010). Två av de viktigaste 
faktorerna som företag ska beakta för ett lyckat uppköp är företagskultur och integrationen av 
arbetskraften i det nya företaget (Marsh et al, 2008). Integration definieras som skapandet av 
förändringar och funktioner, organisatorisk struktur, system och kultur som sammansätts till 
en helhet (Pablo, 1994). Graden av integration via ett förvärv påverkas av båda 
kulturnivåerna, men den nationella kulturen tar längre tid och kräver desto mer 
integrationsarbete än företagskulturen (Weber et al, 2010). Den är även ett resultat av tidigare 
framgångar och kan därför spjärna emot när ett uppköp försöker förändra den (Gordon, 1991).  
Integration är också enligt Grimpe (2008) nyckeln till att teknologi och kunskap överförs 
mellan förtagen på ett sådant vis, att det skapar teknologisk framgång för det uppköpande 
företaget.   
En viktig faktor för att sammanslagningen av två företag ska bli framgångsrikt är hur lyckad 
integrationsprocessen blir. En studie om uppköp (KPMG, 1999) visade att en god planering 
för hur sammanslagningen ska ske ökade sannolikheten för ett lyckat uppköp med 13 %. 
Vidare anses fasen innan uppköpet vara avgörande för hur framgångsrikt uppköpet kommer 
att bli (Stahl & Voight, 2008). Angwin (2004) argumenterar för att en snabbare 
intergrationsproess ökar förutsättningarna för att förverkliga synergier och betala av 
investeringarna i snabbare takt. Det kan även minska osäkerheten hos företagets anställda.  
Dock finns det två sidor av myntet. Den ena sidan visar att det finns en positiv effekt av en 
ökad integration för att synergier och andra positiva effekter ska förverkligas (Finkelstein & 
Larsson, 1999: Angwin, 2004). Den andra sidan visar att en alltför stor integrationsprocess 
leder till högre kostnader för företaget och kan i längden bli mycket kostsamt (Slangen, 2006).  
Due Diligence  
Angwin (2001) beskriver Due diligence som en objektiv och självständig bedömning som 
utförs på målföretaget. Företaget som vill köpa ett annat tittar oftast på dess finansiella 
ställning, prestation och framtidsutsikter. En annan viktig aspekt är hur företaget styrs och hur 
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ledningen ser ut. En lyckad Due diligence-process kan visa på eventuella konflikter som kan 
uppstå eller vara svårhanterliga vid integrationen.  Den kan även visa på eventuella risker som 
uppstår vid uppköpet. Det är därför viktigt att företaget gör en sådan undersökning av 
målföretaget innan ett uppköp för att minimera riskerna och optimera förutsättningarna för 
framgång. Vid ett uppköp kan processen vara hektisk och därför är det lätt att Due diligence 
undervärderas (Mont, 2015). Vid DaimlerChrysler affären misslyckades Daimler med att 
genomföra en utförlig Due diligence process på Chrysler. (Chicago Tribune, 2007)  
2.1.5 Nationell kultur 
Kultur beskrivs av Hofstede (2005) som en kollektiv, mental programmering av människors 
sinne. Den är ett samlingsnamn på de tankemönster som definierar hur människor känner, 
tänker och agerar. En kulturell, mental programmering särskiljer människor som tillhör en 
viss grupp från andra. Kultur är något som människan lär sig och den existerar i flera olika 
lager, till exempel på nationell eller organisationsnivå. De olika lagren sitter olika djupt i 
sinnet och tar olika lång tid att påverka och förändra. En person kan identifiera sig med ett 
visst lands kultur samtidigt som man även upplever en samhörighet med den företagskultur 
som råder på ens arbetsplats (Hofstede, 2005).  Enligt Knipp (2012) och Gustavsson (2014) 
förstärktes länders nationella kultur efter finanskrisen 2008 på grund av att tilliten mellan 
länder försämrades. Ett skakigt banksystem och låg tillväxt gav upphov till ekonomiska 
påfrestningar som i sin tur spädde på spänningar mellan olika grupper av medlemsstater i 
bland annat EU.  
2.2 Teori 
2.2.1 Hofstedes modell  
En av de mest framstående studierna som har gjorts inom området kulturella skillnader är Gert 
Hofstedes kulturdimensioner. Under sin tid på företaget IBM på 1980-talet fick han tillgång 
till en stor mängd data bland medarbetarna och började mäta kulturella skillnader och hur 
respondenter skattade på de olika dimensionerna i respektive land. Genom att undersöka fem 
dimensioner av kultur inom ett visst land kunde han urskilja skillnader mellan länders 
kulturer. Senare har det även uppkommit en sjätte dimension som mäter tillfredsställande, 
dock har denna studie enbart fokuserat på de fem originaldimensionerna för att undvika 
otillgänglig data för vissa länder. Dimensionerna har olika mått mellan de olika länderna och 
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Hofstedes dimensioner visar hur de olika länderna skiljer sig åt. Efter Hofstedes studier på 
IBM har en mängd replikeringar gjorts och hans egna studier har dessutom växt ytterligare 
och fått stor internationell spridning. Studierna har varit både stora och små och mätt olika 
länder. Detta har gett en bred helhetsbild av de globala kulturella dimensionerna. (Hofstede & 
Hofstede, 2005) 
Hofstedes modell passar den här studiens syfte eftersom den ingående förklarar kulturella 
skillnader, men även för att den fyller en funktion och går att tillämpa i vår metod. Med hjälp 
av Hofstedes dimensioner går det att mäta hur kulturella skillnader påverkar aktiepriset vid ett 
uppköp. I den här studien fungerar dimensionerna alltså som förklarande variabler för att mäta 
den beroende variabeln, det vill säga aktiens överavkastning, efter uppköpet. 
Argument som talar för användning av Hofstedes kulturella dimensioner lyfter det faktum att 
studien baseras på systematisk datainsamling och att Hofstede anses vara en pionjär inom 
området. Därmed har hans studier blivit vägledande för liknande forskning (Jones, 2007). En 
analys av 61 replikeringar och studier som försökt få fram liknande dimensioner, men via 
andra metoder, har dessutom kommit fram till samma mått som Hofstede (Søndergaard, 
1994). 
Men trots att Hofstede är en av de mest citerade inom kulturell forskning har studien även 
blivit föremål för negativ kritik. Det är av vikt att vara medveten om att Hofstedes 
kartläggning kritiserats för att den generaliserar kultur i ett land och utgår ifrån att en 
population har en homogen, nationell kultur (Jones, 2007). Studien anses även förbise det 
faktum att kultur inte alls behöver begränsas av nationella gränser längre utan att liknande 
levnadssätt och kultur kan finnas i olika länder (McSweeney, 2000). Flera forskare riktar även 
kritik mot att Hofstedes studie inte längre är modern och att de dimensioner han tittar på inte 
passar in i det globaliserade och internationella samhälle vi lever i i idag (Jones, 2007). 
Dimensionernas utfall, speciellt maskulinitet och osäkerhetsundvikande, kan även ha 
påverkats mycket av politiska influenser under den tid de kartlades (Søndergaard, 1994) 
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Maktdistans 
Dimensionen maktdistans definierar i hur hög grad anställda eller medlemmar av en 
institution förväntar sig eller accepterar att makten fördelas ojämlikt. För att mäta denna 
dimension ställdes frågor om den anställdes rädsla för att visa oenighet med chefer, den 
underordnades uppfattning av chefens beslutsfattarstil och den underordnades preferens för 
beslutsfattarstil hos en chef. 
I de länder där den underordnade inte är rädd för att visa oenighet med chefen och där 
maktdistansen är låg strävar man också efter att ha en konsulterande ledarroll. Chefen tar 
oftast hänsyn till medarbetares åsikter innan ett beslut. Fortsättningsvis är den underordnades 
beroende av chefen även begränsat och man föredrar hellre en ömsesidig relation mellan chef 
och anställd. 
Där det råder en hög maktdistans uppfattar underordnade och överordnade varandra som 
ojämlika och makten är centraliserad. Löneskillnaderna är även relativt stora mellan toppen 
och botten och överordnande har ofta privilegier. Länder som har hög maktdistans föredrar 
ofta en autokratisk ledarroll där det tydligt framgår vem som fattar beslut. (Hofstede & 
Hofstede, 2005) 
Individualism/kollektivism 
Individualism/kollektivism visar hur människan i samhället ser på sig själv i förhållande till 
andra i gruppen. Individualismen kännetecknas av att det finns svaga band mellan individer 
och att man förväntas ta hand om sig själv och sina närmaste. Kollektivism kännetecknas å 
andra sidan av att individen ställer upp för kollektivet och den stora gruppen. 
I en individualistisk kultur förväntas den anställdes och arbetsgivarens egenintressen 
sammanfalla och man ser varje anställd som en egen individ. I en kollektiv kultur anställs 
personen som en del i en stor grupp där man antar att den stora gruppen ska vara i det första 
rummet.  
Företagsledningen inom kollektiva kulturer leder arbetsgruppen framför individen medan den 
individbaserade organisationen belönar individuella insatser genom exempelvis bonusar. 
Managementtekniker och utbildningspaket har nästan endast utvecklats i individualistiska 
länder, vilket visar på synen som man har av den anställdas roll gentemot de andra. 
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Det går att hitta en negativ korrelation mellan maktdistans och individualism/kollektivism. De 
länder som skattar högt på maktdistansindex tenderar också att vara mer kollektiva och de 
länder som skattar lågt på maktdistansindex är oftast mer individualistiska än kollektiva. 
(Hofstede & Hofstede, 2005) 
Maskulinitet/feminitet 
Maskulinitet/feminitet syftar på hur länder ser på könsroller i samhället och vad som 
accepteras. Länder som präglas av en hög maskulinitet är ett samhälle där könsrollerna är 
tydliga medan länder med låg maskulinitet har könsroller som överlappar varandra mer och de 
båda könen förväntas agera på liknande sätt. Maskulina beteenden nämns som självhävdande, 
beslutsam och tävlingsinriktade genom att ta plats medan feminina beteenden är mer ödmjuka 
och engagerade. Organisationer i maskulina samhällen belönar oftast resultat efter prestation 
medan feminina oftast bedömer prestationen utifrån varje individ.  
Dimensionen speglar även hur man föredrar att lösa konflikter på arbetsplatsen. Ett bra 
exempel på detta är i USA och Storbritannien där en maskulin kultur råder och där 
inställningen till konflikter oftast är ”låt bäste man vinna”. Det innebär att den som presterar 
eller argumenterar bäst får vinna. I Sverige och Nederländerna där det råder en feminin kultur 
löses konflikter istället oftast genom förhandlingar och kompromisser. (Hofstede & Hofstede, 
2005) 
Osäkerhetsundvikande 
Osäkerhetsundvikande mäter hur individer i ett land förhåller sig till osäkra och okända 
situationer. Osäkerhetsundvikande ska inte förknippas med riskundvikande då osäkerheten 
endast syftar på tvetydighet. Länder där det råder en hög osäkerhetsundvikande aktar sig för 
tvetydiga situationer och skapar en struktur att falla tillbaka på genom att ha mycket regler. 
Människorna gillar att jobba hårt och att vara upptagna. Man har också en starkare tro på 
expertis och specialisering.  
Länder med låg osäkerhetsundvikande uppvisar motsatsen och tror mer på att problem och 
situationer kan lösas utan formella regler. Det finns en strävan att arbeta hårt men inget behov 
av att hålla sig konstant sysselsatt. Det är mer acceptabelt att ha ett mer avslappnat sätt att se 
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på arbete. Studier av den amerikanska forskaren Scott Shane (1993) visade på att 
osäkerhetsundvikande kulturer var mer långsamma på att uppfinna innovationer. 
För att mäta osäkerhetsundvikandet ställdes frågor som behandlade attityd mot regler, 
arbetsrelaterad stress och hur länge den anställde såg sig själv stanna på företaget. Indexet 
mäts som ett medelvärde av dessa skattningar. (Hofstede & Hofstede, 2005) 
Långsiktigt/kortsiktigt 
Den femte dimensionen baseras på anställdas attityder mot långsiktighet kontra kortsiktighet. 
En kultur som inriktar sig på långsiktighet präglas oftast av ett tänk där man ser längre fram i 
tiden. I det långsiktiga samhället är familj och arbete mindre separerade och familjeföretag är 
vanliga. Egenskaper som envishet och sparsamhet främjas och man tror starkt på att investera 
för framtiden. I toppen ligger asiatiska länder som Kina, Hong Kong, Taiwan, Japan och 
Vietnam. En gemensam nämnare för dessa länder är att utbildning och uthållighet är väldigt 
viktiga för att man tror starkt på att detta kommer att löna sig i framtiden, exempelvis att man 
får ett bra jobb. 
I kortsiktiga kulturer värderar man oftast snabba resultat och har fokus på viktiga ekonomiska 
mål. (Hofstede & Hofstede, 2005) 
2.2.2  Kulturella dimensionernas påverkan vid sammanslagning 
Vid uppköp och sammanslagningar är tanken att två självständiga företag ska integreras i 
varandra och blir en ny sammanhållen organisation. Hofstede & Hofstede (2005) menar att 
hur väl multinationella företag presterar påverkas av den interkulturella kommunikationen och 
hur samarbetet fungerar. Han argumenterar för att det är av stor vikt att det multinationella 
företaget har en tydlig gemensam referensram. Det innebär därmed att länder som skattar stora 
skillnader i kulturdimensioner kommer att ha en svårare integrationsprocess.  
Vidare kan det tänkas att de kulturella dimensionerna kommer att påverka beroende på vilken 
typ av industri uppköpet sker. Enligt Hofstede & Hofstede (2005) finns det exempelvis inget 
bevis på att organisationer i en kultur där det råder högmaktdistans skulle vara mer effektiv än 
de med låg maktdistans och vice versa. Dock kan det tänkas att det finns fördelar för vardera i 
olika industrier. Hofstede & Hofstede (2005) argumenterar för att de organisationer med låg 
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maktdistans kan lämpa sig mer för arbetsuppgifter där det krävs att den underordnade tar mer 
egna initiativ och länder med hög maktdistans lämpar sig mer för arbetsuppgifter det krävs 
mer disciplin. Vid en sammanslagning kan det därför tänkas att dimensionerna påverkar 
uppköpet beroende på dels vilken organisationskultur företagen har och dels vilken typ av 
industri företagen befinner sig i. Om bägge företagen befinner sig i samma industri bör det 
uppstå mindre problematik kring ledarskapet.  
2.2.3 Storbritanniens kulturella dimensioner 
Eftersom denna studie utgår ifrån brittiska företag är det av vikt att titta på den brittiska 
nationella kulturen och Storbritanniens skattningar utifrån Hofstedes dimensioner (2005). 
Detta användas som ett mått vid beräkningen av kulturen inom Storbritannien.  
 
Tabell 1. Mått på Storbritanniens fem dimensioner 
Maktdistans 
I den första dimensionen hör Storbritannien till grupperna med en lägre skattning på 35/100. 
Det innebär att det finns en attityd mot ojämlikhet och en strävan efter att minska den så 
mycket som möjligt. Det kan upplevas som en motsägelse mot den traditionella klasshierarkin 
som präglat Storbritanniens historia, men visar att det finns en strävan mot ett mer jämlikt 
samhälle. 
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Individualism/kollektivism 
I den andra dimensionen individualism/kollektivism hamnar Storbritannien bland de högst 
skattade länderna (89/100). Britterna agerar mycket självständigt och det finns ett stort fokus 
på individen och den egna handlingskraften. Ett exempel på detta är att barn tidigt får lära sig 
att klara sig själva. 
Maskulinitet/feminitet 
Storbritannien drar mer åt ett maskulint samhälle (66/100) vilket innebär att människornas 
största drivkraft är framgång och prestation. Företag värderar ofta mer ambition och tävling 
framför ödmjukhet. 
Osäkerhetsundvikande 
Storbritannien skattar 35/100 på detta index vilket visar på att landet är mindre 
osäkerhetsundervikande. Man accepterar mindre kontroll och provar sig gärna fram. 
Kombinationen av ett individuellt fokus och en mer avslappnad kultur bidrar till att landets 
företag oftast är mer kreativa och innovativa.  
Långsiktighet/kortsiktighet 
Här ligger Storbritannien på 51/100 vilket är i mitten av indexet. När landet skattar ett tal som 
ligger i mitten innebär det att landet både tänker långsiktigt och kortsiktigt och att det är svårt 
att urskilja om det drar mer åt den ena hållet.  
2.3 Den effektiva marknadshypotesen (EMH) 
I den här studien är aktiepriset och dess utveckling ett finansiellt nyckeltal och en beroende 
variabel som undersöks för att ta reda på hur ett uppköp påverkar ett företags prestation. 
Därför utgår studien ifrån teorin om den effektiva marknaden för att förklara hur ett förvärv 
påverkar investerarnas syn på aktien och därmed också priset.  
Investerare och deras benägenhet att köpa eller sälja en aktie beror enligt teorin på vad 
investerare vet om aktien. Informationen som investerare hämtar kan exempelvis komma från 
företagens årsredovisningar och mediernas nyhetsrapportering, men den kan även komma från 
rykten som florerar inom den finansiella världen. En marknad där priset på en aktie reflekterar 
all tillgänglig information kallas för en effektiv marknad. Teorin utgår även ifrån att 
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investerare är rationella, och att alla irrationella placeringar tar ut varandra så att de inte 
influerar priset. (Fama, 1970)  
Den effektiva marknadshypotesen (EMH) menar att det finns olika former av effektiva 
marknader som betecknas som svag, semistark och stark. (Fama, 1970)  
Enligt Fama (1970) innebär svag effektivitet att priset på en marknad baseras på historiska 
nivåer om priser och avkastning. Investerare utgår då ifrån aktiens historiska utveckling för att 
försöka förutse en akties framtida pris och avkastning, men enligt EHM är detta inte möjligt 
eftersom de historiska nivåerna redan påverkat aktiepriset. Placerare kan på en svag marknad 
alltså inte vinna något på att studera aktiens historia. Den semistarka effektiviteten reflekterar 
i sin tur även den offentliga, publicerade informationen som finns, exempelvis det som står i 
redovisningar eller företagets pressmeddelanden. Den starka formen av den effektiva 
marknaden omfattar slutligen all tillgänglig information.  Det innebär att aktiepriset på en 
aktiemarknad speglar all information - från historisk prisutveckling och nyhetsinslag till 
rykten om vad som ska ske i framtiden. På en stark marknad har även insiders, exempelvis 
företagsledningen, påverkat priset utifrån den information som de har. (Fama. 1970) 
Enligt EMH går det inte att vinna över den starka marknaden eftersom priserna reflekterar 
olika slags information. Det betyder att om man vill investera i en aktie idag kan man inte veta 
hur kursen utvecklas i förväg. Enda sättet att gå om den effektiva marknaden är genom 
tillgång till insider-information, det vill säga sådan information som allmänheten inte kan 
känna till. Den kan beröra företagets framtida satsningar eller hemligheter om eventuell 
konkurs. (Fama, 1970)  
Bevisen för att de olika formerna av effektivitet existerar är dock olika starka.  Mycket talar 
enligt Fama (1970) för att den svaga formen faktiskt påverkar priset, men bevisen för att den 
semistarka och starka formen har en effekt är dock svagare. Insider-informationen är 
begränsad inom företaget och innehas av till exempel ledningen och det blir därför svårare att 
visa att den starka formen av effektivitet faktiskt finns och påverkar marknaden och därmed 
priset. 
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2.4 Tidigare studier 
Uppköp har varit föremål för forskning under flera decennier och de studier som gjorts på 
området förvärv och kultur är omfattande. Resultaten från studierna skiljer sig åt och spretar åt 
olika håll vilket tyder på att ämnet är komplext och att det inte är enkelt att dra några raka 
slutsatser på vad misslyckade uppköp beror på. 
En studie som precis som denna har inriktat sig på Storbritannien är Ayoush undersökning 
från 2011. Forskningen fokuserade på att studera kortsiktliga och långsiktliga resultat av både 
inhemska och internationella uppköp mellan år 1996 och 2003. Resultaten från Ayoush (2011) 
visar att aktieavkastningen blir högre och mer positiv vid inhemska uppköp än vid 
internationella. 
En annan studie som omfattar 800 förvärv är Chakrabartis, Jayaramans och Mukerjees från år 
2006. De upptäckte istället att företag som gör internationella förvärv presterar bättre när 
kulturella skillnader mellan länder är stora, vilket enligt dem innebär att olika kulturer inte alls 
behöver hindra framgång. Dessutom presterar företag bättre om de tar hänsyn till det 
uppköpta företagets kultur. Enligt författarna beror positiva resultat på att förvärv leder till att 
köparen får styrka inom organisationen och även synergier som stärker företaget på den 
globala marknaden.  
År 2004 genomförde King, Dalton, Daily, och Covin en metaanalys av 100 tidigare studier 
inom området mellan år 1921 till 2003. Denna studie används ofta som referens av andra 
forskare och fokuserar på hur väl företag presterar efter ett uppköp och hur olika nyckeltal 
påverkas av förvärvet. Författarnas slutsats är ett företag som förvärvar inte får positiva 
resultat efter ett uppköp. Istället sker en negativ eller ingen utveckling alls. Samtidigt betonas 
det att det fortfarande råder osäkerhet kring vad som egentligen påverkar prestationen efter ett 
förvärv.  
Även Stahl och Voight (2008) gjorde en metaanalys av 46 tidigare studier inom området 
gränsöverskridande uppköp. Analysen täcker totalt över 10 000 olika förvärv och undersöker 
hur pass mycket kulturella skillnader påverkar uppköpen. Dessutom tar författarna upp det 
faktum att det finns motsägelsefulla teser om hur pass betydelsefulla skillnaderna är för 
uppköpens framgång. Resultaten från studien visar att kulturens betydelse beror på hur pass 
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självständiga företagen är efter ett förvärv. Integrationsproblem som kan uppstå undviks när 
företag som slås ihop ändå arbetar autonomiskt och för sig själva, utan försök till att 
sammanföra de olika kulturerna. En nyckelfaktor som enligt studien påverkar graden av 
synergier är hur väl företag arbetar med själva integrationsprocessen. Samma författare gjorde 
även en liknande studie år 2005 som visade att kulturella skillnader har en inverkan på 
företagens sociokulturella nivå. Skillnaderna leder till minskad lojalitet bland personal 
eftersom stress uppstår när två olika kulturer möts. Dock menar författarna att det är svårt att 
komma fram till hur pass mycket kulturella skillnader påverkar de finansiella prestationerna.  
En kvalitativ studie som inte är gjord av forskare, men som enligt den här studien är värd att 
nämnas i sammahanget gjordes av revisions-och rådgivningsbyrån KPMG år 1999. Genom att 
intervjua 100 företagsledare som drivit 700 uppköpsavtal mellan 1996 och 1998 upptäckte 
man att 83 % av alla förvärv och sammanslagningar misslyckas. Studien är av kvalitativ art 
och visar att uppköpen inte skapar ett ökat aktieägarvärde och ungefär hälften av förvärven 
minskar värdet. Enligt studien är den främsta anledningen till resultatet den mänskliga faktorn 
och att kulturella skillnader uppstår. Svårigheterna märks speciellt vid förvärv där två olika 
kulturer möts och där företagen kommer från olika länder. De uppköp som lyckas är där 
företagen kommer från länder med liknande kultur, exempelvis USA och Storbritannien. 
 
Författare Tidsperiod 
för studien 
Urval för studien Resultat 
Tidigare 
forskning 
   
Ayoush 
(2011) 
1996-2003 Inhemska och 
internationella i 
Storbritannien. 
Kom fram till att 
inrikesförvärven gav en högre 
positiv avkastning än 
utrikesförvärv. 
Chakrabartis 
et. al (2009) 
1991-2004 800 globala 
förvärv 
Internationella förvärv presterar 
bättre när kulturella skillnader är 
stora. Företagen presterar bättre 
när de har god kännedom och tar 
hänsyn till det andra företagets 
kultur. 
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King et al 
(2004) 
1921-2003 En metaanalys 
med 100 tidigare 
studier. 
Kom fram till att företag som 
förvärvar oftast får negativa 
resultat efter ett uppköp. Det 
sker en negativ eller ingen 
utveckling alls. 
Stahl & 
Voight 
(2008) 
- Metaanalys med 
46 tidigare studier 
som omfattar 
totalt 10 710 
stycken förvärv 
Resultatet visar att framgång 
efter uppköp beror på hur 
självständiga företagen är efter 
ett förvärv. En nyckelfaktor är 
hur väl företagen jobbar med 
integrationsprocessen. 
Tidigare 
undersökning 
   
KPMG 
(1999) 
1996-1998 Intervju med 100 
företagsledare 
som drivit totalt 
700 uppköpsavtal. 
Visar att 83 % av alla förvärv 
misslyckas. Ungefär hälften 
minskar aktieägarvärdet. Den 
mänskliga faktorn och kulturella 
skillnader påverkar utfallet. 
Uppköp som lyckas är de där 
företagen ligger i länder med 
liknande kultur. 
Tabell 2. Sammanfattning av tidigare studier 
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3. METOD OCH TILLVÄGAGÅNGSSÄTT 
Under kapitlet om metod beskrivs och förklaras tillvägagångssättet för studien. 
Avgränsningarna anges i form av den valda tidsperioden och datainsamlingen. Kapitlet 
innehåller också ett avsnitt om de formler som används för att besvara studiens 
frågeställningar. Där förklaras de olika variablerna i beräkningarna. I slutet kommer olika 
tester som provat beräkningarnas giltighet. 
3.1 Val av metod 
Denna studie är kvantitativ och har en deduktiv metod. Studien är kvantitativ eftersom 
insamlad data är numerisk och innehåller en form av mätning. Det innebär att teoretiska 
begrepp är mätbara och man intresserar sig för att finna det gemensamma mellan åtskilda 
variabler (Holme & Solvang, 1997). Studien har även en deduktiv metod eftersom den utgår 
från gällande teori. Vidare beskrivs en deduktiv metod genom att nya hypoteser från den 
gällande teorin kan utvecklas. De testas sedan mot den insamlade empirin. Resultaten lägger 
sedan grund för nya antaganden och teorier. (Bryman & Bell, 2011; Lundahl & Skärvad, 
1999) 
Människor har en stor tilltro till fenomen som kan beskrivas med siffror, men vid en 
kvantitativ studie bör man ha i åtanke att användning av siffror inte behöver innebära att en 
beskrivning blir sannare eller riktigare. Det resultat som en studie visar beror på hur siffror 
bearbetas och inte på siffrorna i sig. Kvantitativa studier och dess resultat påverkas av 
forskarnas subjektivitet och arbetssätt, något som är oundvikligt. (Holme & Solvang, 1997) 
3.1.1 Urval 
Datainsamling  
Datan till denna studie är så kallad sekundärdata som redan finns dokumenterad. Empirin har 
huvudsakligen samlats in från databaserna Zephyr och Datastream som är erkända inom 
finansforskning på Lunds universitet. Att studien avgränsar sig inom dessa databaser beror på 
att en annan etablerad databas inom området som heter S&P Capital IQ var ur funktion på 
grund av uppdatering just under studiens tidsperiod.  
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Från Zephyr har vi samlat in data om uppköparen, det förvärvda företaget, hur stor andel som 
förvärvades, priset på uppköpet samt tidspunkten för affären. Zephyr förmedlar information 
om just uppköp över hela världen och passar studiens syfte väl. 
Datastream har använts för att hämta varje enskilt företags aktiepris och börsvärde vid givna 
tidsintervall. Databasen har tillgång till just finansiella nyckeltal och hur de utvecklas dag för 
dag, år för år. Även börsvärde, P/E-tal och market-to-book (M/B) har plockats från 
Datastream. Kompletterande information som aktiepriset på marknadsindexet FTSE 100 har 
istället hämtats från Yahoo Finance. Där samlas finansiell data från världens alla börser.  
När sekundärdata hämtas från utomstående källor är det dock viktigt att vara medveten om att 
källorna kan vara opartiska, vinklade och ofullständiga. Det gäller att undersöka om de 
databaser som används är tillförlitliga och lämpliga genom att titta på objektivitet och 
oberoende. (Lundahl & Skärvad, 1999) I denna studie används databaser och källor som är 
etablerade inom forskning och som är beroende av sin trovärdighet. En databas måste vara 
tillförlitlig vilket gör att vi bedömer den data som används som korrekt. 
 
Databas Insamlad data 
Datastream Aktiepris, börsvärde, P/E-tal, market-to-book 
Zephyr Uppköpare, målföretag, pris på uppköp, tidpunkt för uppköp 
Yahoo Finance Pris på FTSE 100, aktiepris 
Tabell 3. Översikt över databaserna 
Tidsperiod  
Tidigare studier fokuserar främst på tiden innan finanskrisen 2008, men denna studie utgår 
istället från år 2009-2012. Empirin ska då inte ha påverkats direkt av krisen, men valet av en 
annan tidsperiod beror främst på att studien vill bidra med ett nytt perspektiv på uppköpen. 
Dock är författarna medvetna om att finanskrisens effekter fortfarande kan påverka företagens 
utveckling och den nationella kulturen, men trots krisen gjorde många företag ändå uppköp 
inom den valda tidsperioden.  
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För att mäta hur framgångsrikt ett uppköp är studeras aktieutvecklingen under ett tidsintervall 
som sträcker sig från en vecka innan uppköpet tillkännagavs till tre år efter tillkännagivandet.  
Att just detta intervall har valts beror på att författarna, utifrån den effektiva 
marknadshypotesen (Fama, 1970), vill undvika att aktiepriset påverkas av nyheten om 
uppköpet. Det är först när nyheten tillkännages som aktiepriset kommer att förändras och av 
denna anledning hämtas det pris som var en vecka innan tillkännagivandet. Att intervallet på 
tre år valts beror på att det tar tid innan de kulturella skillnaderna påverkar det uppköpande 
företaget. Kultur är enligt Hofstede & Hofstede (2005) något som tar tid att indoktrinera. 
Även andra referensstudier tittar på prisets utveckling upp till tre år.  
Författarna är medvetna om att studien hade kunnat bli mer utförlig om aktiepriset även 
hämtats efter ett halvår och/eller ett år, men på grund av tidsbegränsning använder sig 
författarna enbart av priset som var tre år efter uppköpet. 
Företag  
Denna studie omfattar totalt 82 uppköp, 39 förvärv som har skett mellan två brittiska företag 
och 43 internationella förvärv (se bilaga 1). Kriterierna för uppköpen som inkluderas i denna 
studie är följande: 
 Uppköpet ska ha ägt rum mellan 01-01-2009 och 31-12-2012 
 Uppköparen har köpt 100 % av det anskaffade företaget 
 Uppköparen får ej ingå i bank- eller finansbranschen 
 Uppköparen får inte ha gjort flera uppköp under perioden 
Denna studie vill undersöka de förvärvade företagens överavkastning och hur resultatet kan ha 
påverkats av kulturella skillnader. Därför tittar vi endast på företag som har förvärvat 100 % 
av det andra företaget genom ett fullständigt uppköp. Det är även viktigt för resultatet att 
uppköparen har haft som avsikt att förvärva företaget och etablera det inom sin verksamhet. 
Därför är förvärv inom bank- och finansbranschen uteslutna från urvalet då det är osäkert om 
de förvärvar företagen för att sälja vidare. Eftersom studien ser överavkastning som ett mått 
på företagens prestation har författarna valt att exkludera de företag som har gjort flera 
uppköp under samma period då detta kan tänkas påverka resultatet.  
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3.2 Multipel regression 
På grund av att denna studie vill undersöka om Storbritanniens inhemska uppköp är mer 
framgångsrika än de internationella behövs korrekta beräkningar. Dessutom är studiens syfte 
att även studera hur kulturella skillnader mellan länder kan påverka resultatet för 
internationella förvärv. För att kunna ta reda på detta används multipla regressioner. 
En multipel regression görs i syfte för att beskriva förhållandet mellan en beroende variabel 
och flera andra förklarande variabler. Den beroende variabeln är det som ska förklaras av de 
förklarande variablernas egenskaper (Holme & Solvang, 1997) .  
Den multipla regressionens grundformel ser ut på följande sätt (Brooks, 2014):  
Y = β0 + βx1 + βx2 + βx3 + … + βε 
Y står för beroende variabeln, β0 är interceptet och anger värdet på Y när alla förklarande 
variablerna är lika med noll. De olika förklarande variablerna skrivs βx och anger hur mycket 
den beroende variabeln påverkas när den förklarande variabeln förändras med en enhet. Den 
sista variabeln βε är en slumpvariabel. I den här studien har dock βε satts som noll, se 
antagande 2 under avsnittet 3.4 Modellantaganden. 
I vår studie utformas formeln såhär: 
BHAR = β0 + β(CDI) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
Nedan förklaras varje variabel. 
BHAR och HPR 
BHAR står för Buy and Hold Abnormal Return, det vill säga aktiens långsiktliga 
överavkastning. Denna studie använder BHAR för att mäta framgången för företaget som gör 
ett uppköp och är också vidare den beroende variabeln. 
I denna studie beräknas BHAR med hjälp av ett marknadsindex där avkastningen på den 
enskilda aktien jämförs med avkastningen på marknaden. Avkastningen på den enskilda 
aktien måste kunna jämföras med något för att man ska kunna mäta prestationen och mäta och 
sätta på siffror på framgången alternativt misslyckandet. Tidigare studier har exempelvis 
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använt sig av matchningsföretag där uppköpsföretag har jämförts med identiska företag som 
inte förvärvat. Eftersom det finns begränsade nationella uppköp som kan matchas med de 
internationella uppköpen och eftersom tiden för studien är begränsad, har författarna istället 
valt att använda sig av ett marknadsindex. Marknadsindexet speglar marknaden och dess 
förväntade avkastning och är därför ett lämpligt mått för att räkna ut de enskilde aktiernas 
förväntade avkastning.  
Författarna har valt att använda sig av FTSE 100 som är ett av världens största index och 
gäller för Storbritannien och Irland. FTSE 100 är ett vägt börsvärde av 100 bolag på London 
Stock Exchange med högst marknadsvärde. Indexet är en del av FTSE-gruppen, Financial 
Times Stock Exchange. Gruppen opererar andra index som FTSE 250, FTSE 350 och FTSE 
SmallCap. Författarna har valt att använda sig av just FTSE 100 framför de andra indexen 
eftersom det är det indexet som är populärast och som används mest frekvent. (FTSE 100 
Group, 2015) 
BHAR beräknas genom att ta skillnaden mellan faktisk och normal avkastning (Barber & 
Lyon, 1997).  BHAR är skillnaden i Holding Period Return mellan det uppköpande företaget 
och marknaden. Holding Period Return (HPR) är den totala faktiska avkastningen som man 
får från en tillgång under den period man håller den, i vårt fall under tre år. Formeln för att 
beräkna HPR beräknas som följande: 
HPR (företag) = P1 (företag) / P0 (företag) -1 
P1 = aktiepriset tre år efter uppköpet tillkännagavs 
P0 = aktiepriset en vecka före uppköpet tillkännagavs 
Avkastningen på marknaden beräknas på samma sätt. 
HPR (marknad) = P1 (marknad) / P0 (marknad) -1 
P1 = aktiepriset tre år efter uppköpet tillkännagavs 
P0 = aktiepriset en vecka före uppköpet tillkännagavs 
BHAR = HPR (företag) - HPR (marknad) 
 24 
 
Vissa studier använder istället metoden CAR som mäter den kumulativa överavkastningen. 
CAR utgår ifrån den dagliga eller månatliga avkastningen under den givna tidsperioden och är 
således bättre ägnad för en kortare tidsperiod (Barber & Lyon, 1997).  Eftersom syftet med 
denna studie är att undersöka hur aktieavkastningen utvecklas över en längre period är BHAR 
ett bättre mått. (Barber & Lyon, 1997) 
Förklarande variabel - β(CDI) 
I vår huvudsakliga regressionsformel undersöks förhållandet mellan BHAR och en 
förklarande variabel som kallas CDI. Det är ett sammanvägt mått av de fem kulturella 
dimensionerna och kallas för Hofstedts kulturella distans (CDI). 
CDI står för Cultural Distance Index och används i första hand för att se huruvida de 
kulturella dimensionerna tillsammans påverkar BHAR. Den kulturella distansen kan beräknas 
genom följande formel (Chakrabartia, Gupta-Mukherjeeb & Narayanan, 2006): 
 
 
SA,i = förvärvarens mått på dimensionen 
ST,i = målföretagets mått på dimensionen 
Val av kontrollvariabler 
Tre kontrollvariabler används för att styrka regressionens reliabilitet och validitet. 
Kontrollvariabler är viktiga i experiment och syftar på de variabler som man exkluderar för att 
på ett så noggrant sätt kunna fastställa att resultatet av den beroende variabeln endast beror på 
de oberoende variablerna som man räknat med. Man exkluderar alltså felkällor med hjälp av 
kontrollvariabler. (Capri & Egger, 2015) 
I denna studie har följande tre kontrollvariabler valts: 
1.     Relativ storlek på uppköpet - β(size) 
Beräknas som värdet på uppköpet (deal value) dividerat med marknadsvärdet på det 
uppköpande företaget. Dock menar Berk & DeMarzo (2013) att uppköpsföretaget betalar en 
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så kallad prispremie till aktieägarna av målföretaget utöver målföretagets marknadsvärde och 
av denna anledning vill författarna tydliggöra att den beräknade relativa storleken är något 
större än vad den egentligen borde vara av den anledningen att prispremien är inkluderad. 
Storleken på uppköpet har använts som kontrollvariabel för att göra stora uppköp med högt 
värde jämförbara med små uppköp med lågt värde. 
2.     Market-to-book - β(MB) 
Market-to-book är ett vanligt mått vid jämförelse av finansiell analys och detta nyckeltal 
beräknas som kvoten av företagets marknadsvärde och det bokförda värdet av eget kapital. 
Market-to-book används för att göra övervärderade företag mer jämförbara med 
undervärderade företag. Övervärderade företag har ett högt marknadsvärde relativt dess 
bokförda värde medan undervärderade företag har ett lågt marknadsvärde relativt dess 
bokförda värde. (Peavler, 2015)  
3.     P/E-tal - β(P/E) 
Även P/E-tal är ett vanligt mått vid finansiell analys. Nyckeltalet beräknas som kvoten av 
aktiens pris och vinst per aktie. P/E-tal används som kontrollvariabel för att göra 
uppköpsföretag med hög kursutveckling jämförbara med de som har en lägre aktieutveckling 
då vinst per aktie tas i hänsyn (Dobosz, 2013).  
4.    Dummy-variabel - β(dummy)  
I den multipla regressionen ingår slutligen även en dummy-variabel som förklarar om 
uppköpet har varit internationellt eller nationellt där de internationella uppköpen satts som 1 
och de inhemska satts som 0 (Brooks, 2014). En dummy-variabel i sig kan inte räknas på utan 
måste göras om till en siffra, i det här fallet 1 eller 0. Enligt tabellen nedan ser fördelningen i 
studien ut enligt följande: 
 
Dummy-variabel Antal Procent 
Förvärv inom gräns=0 39 48 % 
Förvärv utom gräns=1 43 52 % 
 
Tabell 4. Dummy-variabelns fördelning 
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Övriga regressioner 
Förutom huvudregressionen med CDI provar vi även att räkna fem andra regressioner. Detta 
för att testa signifikansen på andra sätt. 
 
Det görs först en regression med de fem olika kulturella variablerna som förklarande 
variabler. Varje dimension bryts ut för sig för att se hur de enskilt påverkar BHAR. Formeln 
för denna regression ser ut på följande sätt:  
BHAR (5 dimensioner) = β0 + β(maktdistans) + β(individualism) + β(maskulinitet) + 
β(osäkerhetsundvikande) + β(långsiktlighet) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
Vidare görs en regression där USA utesluts ur urvalet eftersom amerikanska företag är 
överrepresenterade i studien samtidigt som skillnaden i CDI är lägst mellan Storbritannien och 
USA.  Därför provar vi även att se hur resultatet blir om alla internationella uppköp som gjorts 
med USA inte tas med i beräkningen. Detta är möjligt att genomföra eftersom Storbritanniens 
och USA:s CDI är snarlika. Det innebär att ländernas kultur är så pass lika att de kan ta ut 
varandra. När USA räknas bort minskar urvalet till 66 uppköp. Vi räknar ut BHAR med CDI 
och sedan med de fem dimensionerna för sig. 
Formlerna liknar de tidigare med den enda skillnaden att antalet dummy-variabler blir färre: 
BHAR (exklusive USA) = β0 + β(CDI) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
respektive 
BHAR (exklusive USA) = β0 + β(maktdistans) + β(individualism) + β(maskulinitet) + 
β(osäkerhetsundvikande) + β(långsiktlighet) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
Vi gör även en till regression med endast de internationella uppköpen. Då alla de brittiska 
uppköpen tas bort försvinner även dummy-variabeln som separerade de internationella 
uppköpen från de nationella. Formeln kommer därför att se ut såhär: 
BHAR (endast internationella uppköp) = β0 + β(CDI) + β(size) + β(P/E) + β(MB) 
respektive 
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BHAR (endast internationella uppköp) = β0 + β(maktdistans) + β(individualism) + 
β(maskulinitet) + β(osäkerhetsundvikande) + β(långsiktlighet) + β(size) + β(P/E) + β(MB) 
 
Till slut görs fem regressioner, en för varje kulturell variabel. Dessa görs för att vidare 
undersöka om det finns någon individuell relation mellan den kulturella variabeln och BHAR 
samt för att kontrollera så de olika kulturella variablerna inte påverkar varandra. Formlerna för 
detta är följande: 
BHAR = β0 + β(maktdistans) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
BHAR = β0 + β(individualism) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
BHAR =   β0 + β(maskulinitet) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
BHAR = β0 + β(osäkerhetsundvikande) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
BHAR = β0 + β(långsiktlighet) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) 
3.4 Modellantagande  
Enligt Brooks (2014) måste den multipla regressionsmodellen uppfylla sex antaganden för att 
kunna ge ett korrekt resultat. Dessa är tester som utförs på regressionen innan ett resultat kan 
utläsas. Dessa antaganden är: 
Antagande 1. Det första antagandet säger att den beroende variabeln ska kunna skrivas som 
en linjär funktion med ett intercept, en förklarande variabel X1 och en slumpterm ei. 
Denna linjära funktionsmodell måste ställas upp för att man ska kunna identifiera om felaktiga 
utelämnade variabler och inkorrekt funktionsform förekommer. Det kan åstadkommas genom 
Ramsay’s RESET-test.  
Nollhypoteserna som testas kan ställas upp som följande: 
H0: det finns inte en perfekt linjär funktionsmodell 
H1: det finns linjär en linjär funktionsmodell 
RESET-testet visar att vår regression inte uppfyller Brooks (2014) krav för en perfekt linjär 
funktionsmodell då samtliga p-värdet överstiger 0,1 (se bilaga 2). Därmed förkastas 
nollhypotesen. Detta förklaras av de utelämnade variabler som inte varit möjliga att testa givet 
det insamlade datamaterialet. Vi väljer dock att använda regressionsmodellen då den är den 
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mest lämpliga förklaringsmodellen, men vid analys av resultatet kommer hänsyn tas till 
möjlig felspecifikation.  
 
Antagande 2. Den förväntade slumptermen ei är lika med noll, E(ei) = 0. Resonemanget är 
detsamma som ovan enligt RESET-testet. 
Antagande 3. Residualerna ska vara homoskedastiska, det vill säga ha samma varians och 
vara konstanta. Med andra ord betyder detta att den oförklarade variationen i den beroende 
variabeln är densamma när värdet på den oberoende variabeln ökar. Om spridningen inte är 
jämn råder heteroskedaticitet.  
För att avgöra om homoskedasticitet råder och eventuellt korrigera heteroskedasticitet och 
fallen då varianserna hos residualerna är skilda kan ett WHITE-test göras.  
Nollhypoteserna som testas kan ställas upp som följande: 
H0: det råder ingen homoskedaticitet (därför råder heteroskedaticitet) 
H1: det råder homoskedaticitet 
Observationerna i denna studie är homoskedastiska enligt WHITE-testet då p-värdet 
överstiger 0,1 och därför förkastas nollhypotesen, se bilaga 3. Korrigering av heteroskesticitet 
behöver därmed ej göras. 
Antagande 4. Kovariansen mellan slumptermerna måste vara noll och får således inte vara 
beroende av varandra.  
Om slumptermerna inte uppfyller detta kravet sägs de vara autokorrelerade. Detta undersöks 
med ett LM-test. 
Nollhypoteserna som testas kan ställas upp som följande: 
H0: slumptermerna är inte autokorrelerade 
H1: slumptermerna är autokorrelerade 
Från resultaten av testen kan vi se att slumptermerna är autokorrelerade då p-värdet överstiger 
0,1 och nollhypotesen förkastas, se bilaga 4. Kravet om autokorrelation uppfylls inte, men i 
och med att studien innefattar tvärsnittsdata vilket är data som är taget från just ett ögonblick 
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väljer författarna att räkna med autokorrelation då tvärsnittsdata omöjligen kan vara 
autokorrelerade. 
 
Antagande 5. Den förklarande variabeln X1 får inte vara slumpmässig. Den måste anta minst 
två värden samt inte kunna skrivas som en exakt linjär kombination av varandra. 
Detta antagande bygger på att förhindra att de förklarande variablerna inte beror på varandra. 
De förklarande variablerna får alltså ej korrelera med varandra. I regression 1 där 
beräkningarna görs på CDI är detta inte ett problem och behöver inte undersökas då CDI är ett 
sammanvägt index av alla fem kulturella dimensionerna och därmed kan ej korrelationen 
mellan dimensionerna emellan beräknas. Dock har författarna ställt upp en korrelationsmatris 
för regressionen där de fem kulturella dimensionerna står var för sig för att undersöka om 
variablerna uppfyller kravet. Diskussion kring korrelationsmatrisens resultat görs i avsnittet 
4.3 Korrelationer.  
Enligt korrelationsmatrisen utläses att ingen av dimensionerna korrelerar med varandra med 
100 procent och därmed uppfylls detta antagande. 
Antagande 6. Slumptermen e1 är normalfördelad. Enligt Brooks (2014) ger ett stickprov där 
N>30 en bra approximation av populationen och anses då vara normalfördelat. Om N<30 kan 
ett Jarcue-Bera test göras. Eftersom stickprovet i denna studie överstiger 30 observationer 
anses vår observation som normalfördelat. 
Samma tester och antaganden har utförts och ställts på alla regressioner och de har påvisat 
samma resultat som för huvudregressionen med CDI. Se bilaga 2-4 för exempel på hur 
testerna ser ut och vad testerna visar för resultat. 
Robustness-test 
Den formeln vi använder för att räkna ut BHAR är ett förenklat sätt att beräkna 
överavkastning och därför är författarna medvetna om att resultatet på grund av detta kan bli 
snedvriden.  
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Därför görs ett robustness-test och en uppställning av en regression där HPR för företaget 
denna gång står som den beroende variabeln Y. HPR för marknaden används istället som en 
extra kontrollvariabel. Formeln ser ut på följande sätt: 
HPR (företag) = β0 + β(CDI) + β(size) + β(P/E) + β(MB) + β(dummy) + β(HPR (marknad)) 
 
Utifrån den framtagna regressionen (se bilaga 5) kan slutsatsen dras att de betavärden som fås 
fram i regressionerna med det förenklade sättet att beräkna BHAR är godtagliga då 
standardavvikelserna som fås fram i regressionen vid robustness-testet är stora. (Andersen, 
Bollerslev, Diebold & Wu, 2006) 
3.3 Metoddiskussion 
Reliabiliteten 
En kvantitativ studies reliabilitet innebär att ta ställning till de mått som används och hur pass 
pålitliga mätningarna är. Det innebär att man behöver titta på studiens noggrannhet och 
måttens stabilitet, det vill säga om två olika studier med samma urval och mätmetod ger 
samma resultat. Blir resultaten lika är reliabiliteten hög eftersom resultaten blir desamma om 
studien görs igen. Avviker utfallet är det istället slumpen och andra tillfälligheter som styr. 
(Bryman & Bell, 2011) 
Prövning av pålitlighet kan göras genom en jämförelse mellan oberoende undersökningar av 
samma händelse och att mätredskapen är korrekta (Holme & Solvang, 1997). 
Den här studiens reliabilitet anser vi är hög eftersom de formler och beräkningar vi använder 
är etablerade inom den här forskningen. Vi har inte avvikit från den aktuella forskningen inom 
området och de mätningar som vi använder är även mätningar som tidigare studier genomfört. 
Därför skulle en liknande studie med exakt samma data som vi använder ge samma resultat. 
Däremot finns det subjektivitet inblandat i en studie, vilket innebär att tolkningar av 
tillvägagångssätt kan vara olika.  
Validiteten 
Genom att göra en bedömning av studiens slutsatser och om de hänger ihop undersöker man 
studiens validitet, det vill säga om studien verkligen mäter det som avses att mäta (Bryman & 
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Bell, 2011). Validiteten visar hur pass giltig studien är utifrån den data som används. 
Validiteten berör även huruvida resultat från en studie kan generaliseras utanför 
undersökningskontexten och förhållandet mellan de variabler som används. Den oberoende 
variabelns inflytande över den beroende variabeln studeras och om det verkligen är den 
oberoende variabeln som är ansvarig för variationen i den beroende (Bryman & Bell, 2011). 
Detta har vi testat genom kontrollvariabler för att se till att vi mäter det vi verkligen ska. 
Dessutom använder vi oss även av olika tester för att mäta validiteten i våra beräkningar. Vid 
själva utförandet visade testerna att beräkningarna var korrekta och valida. Datan är även 
hämtad från officiella erkända databaser som bedöms vara objektiva.  
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4. RESULTAT  
Här presenteras resultaten till denna studie som omfattar totalt 82 förvärv, 43 internationella 
förvärv samt 39 inhemska. Först läggs en lista över fördelningen per land fram och sedan 
följer resultaten från regressionerna och korrelationerna i olika tabeller.  
4.1 Urvalets fördelning 
Utifrån de kriterierna som ställts upp för urvalsföretagen uppstod nedanstående fördelning 
bland länderna som de brittiska företagen köpt upp. Som tabellen visar är urvalet snedvridet - 
bland de internationella uppköpen är amerikanska företag överrepresenterade. Detta beror 
mestadels på att de amerikanska företagen är de som blir mest uppköpta och även utför flest 
förvärvsaktiviteter (Zephyr, 2014). Mindre länder som Holland och Frankrike är relativt stora 
ekonomier jämfört med andra länder i Europa. De har många exportföretag som blir 
intressanta att förvärva och hamnar således efter USA på listan. En lista på alla företag, deras 
förvärv, datum och värdet på uppköpet finns i bilaga 1.  
 
 
 
Tabell 5. Antal förvärv och andel förvärv per land i studien 
 
Land Antal förvärv Andel förvärv (%) 
Storbritannien 39 47,6 
USA 16 19,5 
Holland 4 4,9 
Frankrike 4 4,9 
Colombia 3 3,7 
Norge 2 2,4 
Kanada 2 2,4 
Turkiet 2 2,4 
Brasilien 2 2,4 
Tyskland 2 2,4 
Belgien 1 1,2 
Sverige 1 1,2 
Sydafrika 1 1,2 
Australien 1 1,2 
Singapore 1 1,2 
Spanien 1 1,2 
Totalt 82 100 
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4.2 Regressioner 
I detta avsnitt kommer en sammanställning av samtliga regressioner som har utförts. 
Nedanstående tabell visar först genomsnittet för BHAR för nationella och internationella 
uppköp. Detta ger en fingervisning om hur de olika förvärven skiljer sig åt ‒ genomsnittet för 
de nationella är mycket högre. 
 
 
Tabell 6. Genomsnitt av BHAR  
 
Resultatet av själva regressionerna visas i tabell 7 och 8 här nedan. Den första tabellen visar 
hur variabeln CDI påverkar BHAR. Den andra tabellen visar resultatet när de enskilda 
dimensionerna bryts ut från CDI.  
 
Tabell 7. BHAR-regressioner med CDI 
Vid beräkning av regression med CDI visar resultatet (se tabell 7) att BHAR minskar med 
14,5 % om det är ett internationellt uppköp. Dock är detta inte statistiskt säkerställt då det inte 
går att påvisa någon signifikans. Vidare går det inte att påvisa att kulturella skillnader har 
någon effekt på resultatet då de beräknade koefficienterna är relativt små. CDI visar alltså 
ingen signifikans i det här fallet.  
 
 
Beroende variabler
Förklarande variabler 1 3 4
C 0.227952 *** 0.087345 *** 0.233826 ***
DOMESTIC_INTERNATIONAL -0.145436 - -0.102671
CDI -0.005082 -0.005446 -0.007378
SIZE -0.001709 -0.002351 -0.001453
P_E 4.43E-06 0.000118 -2.15E-05
M_B 0.016098 0.014381 0.013117
R-square 0.073088 0.044521 ** 0.070483
1 = Regression (BHAR) *** p<1%
3 = Regression (BHAR endast internat.) ** p<5%
4 = Regression (BHAR exkl. USA) * p<10%
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Tabell 8. BHAR-regressioner där dimensioner bryts ut 
Tabell 8 visar regressioner där de enskilda dimensionerna bryts ut från CDI. Detta för att se 
om någon kulturell dimension påverkar BHAR mer jämfört än de andra dimensionerna. 
Resultatet visar att även när dimensionerna bryts ut var för sig, så finns det inte någon 
signifikant påverkan på BHAR.  
De andra regressionerna i tabell 7 och 8 som enbart testar internationella uppköp och 
exkluderar amerikanska företag visar sedan liknande resultat, det vill säga ingen signifikans 
och ingen påverkan på BHAR.  
  
Beroende variabler
Förklarande variabler 1 3 4
C 0.124477 -0.267451 -0.176236
DOMESTIC_INTERNATIONAL -0.296616 - -0.156900
MASCULINITY 0.001891 0.001954 0.003283
INDIVIDUALISM 0.001423 0.002135 0.004450
POWER_DISTANCE -0.001604 -0.003908 0.005212
UNCERTAINTY_AVOIDANCE 0.003923 0.006974 -0.000475
LONG_TERM_ORIENTATION -0.004569 -0.005587 -0.007183
SIZE 0.002861 0.003719 0.003353
P_E 0.000372 0.000819 -8.37E-05
M_B 0.014107 0.012076 0.011518
HPR__MARKET_ - - -
R-square 0.080629 0.069683 0.084473
1 = Regression (BHAR) *** p<1%
3 = Regression (BHAR endast internat.) ** p<5%
4 = Regression (BHAR exkl. USA) * p<10%
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Tabell 9. Statistisk sammanställning av regressioner 
Olika statistiska värden för BHAR beräknat på CDI som fåtts fram vid beräkningarna visas i 
tabell 9 ovan. Värdena visar min, max, median, genomsnitt och standardavvikelse för varje 
regression. Detta för att ge en bild av olikheterna mellan regressionerna. Ett värde som sticker 
ut är BHAR när urvalet endast består av internationella förvärv. BHAR hamnar då endast på 4 
%. BHAR på hela urvalet och BHAR exklusive USA har istället ett högre på 14,5 % 
respektive 16 %.  
 
Tabell 10. BHAR-regression med enbart en kulturell dimension 
Vi har även gjort regressioner med endast en kulturell dimension för att se om någon av de 
kulturella dimensionerna visar signifikans på BHAR när de övriga fyra dimensionerna ej tas i 
beräkning. I tabell 10 ovan finns resultatet för dessa regressioner. Dock visade ingen av 
dimensionerna någon signifikans. Maktdistans, osäkerhetsundvikande och långsiktlighet fick 
ett negativt värde medan maskulinitet och individualism fick ett värde på nära 0. 
 
 
 
 
 
1 2 3 4 5
BHAR 0.002635 0.000346 -0.001709 -0.001345 -0.003561
1 = MASCULINITY *** p<1%
2 = INDIVIDUALISM ** p<5%
3 = POWER_DISTANCE * p<10%
4 = UNCERTAINTY_AVOIDANCE
5 = LONG_TERM_ORIENTATION
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4.3 Korrelationer 
 
 
Tabell 11. Korrelationsmatris (hela urvalet) 
 
 
Tabell 12. Korrelationsmatris (endast internationella) 
 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1  1.000000  0.190887  0.105406 -0.162280 -0.172669  0.007643 -0.213232 -0.055402 -0.031401  0.150308
2  0.190887  1.000000  0.280736 -0.189774 -0.329627  0.026637 -0.613392 -0.373709 -0.048508  0.120731
3  0.105406  0.280736  1.000000 -0.797032 -0.611983  0.174454 -0.836678 -0.112247 -0.328133 -0.054133
4 -0.162280 -0.189774 -0.797032  1.000000  0.774388  0.092181  0.800457 -0.038569  0.287416 -0.135398
5 -0.172669 -0.329627 -0.611983  0.774388  1.000000 -0.044180  0.793571 -0.183280 -0.245523 -0.132905
6  0.007643  0.026637  0.174454  0.092181 -0.044180  1.000000 -0.248938  0.087451  0.023066 -0.227662
7 -0.213232 -0.613392 -0.836678  0.800457  0.793571 -0.248938  1.000000  0.167367  0.196416 -0.053347
8 -0.055402 -0.373709 -0.112247 -0.038569 -0.183280  0.087451  0.167367  1.000000  0.214798 -0.022856
9 -0.031401 -0.048508 -0.328133  0.287416 -0.245523  0.023066  0.196416  0.214798  1.000000  0.035679
10  0.150308  0.120731 -0.054133 -0.135398 -0.132905 -0.227662 -0.053347 -0.022856  0.035679  1.000000
1 = BHAR
2 = MASCULINITY
3 = INDIVIDUALISM
4 = POWER_DISTANCE
5 = UNCERTAINTY_AVOIDANCE
6 = LONG_TERM_ORIENTATION
7 = CDI
8 = SIZE
9 = P_E
10 =M_B
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Tabell 13. Korrelationsmatris (exkl. USA) 
Enligt korrelationsmatriserna tabell 11, 12 och 13 går det att utläsa att det finns dimensioner 
som är relativt starkt korrelerade med varandra. Det går att finna både positiv och negativ 
korrelation. De som sticker ut i tabell 11 är exempelvis maktdistans och individualism som 
har en stark negativ korrelation på nästan -0,8. Det innebär att de rör sig åt två olika håll och 
är nästan perfekt negativt korrelerade. I samma tabell visar osäkerhetsundvikande och 
maktdistans å andra sidan positiv korrelation på 0,77 och de rör sig åt exakt samma håll med 
nästan perfekt korrelation. Individualism och osäkerhetsundvikande påvisar en negativ 
korrelation på -0,61. I tabell 12 och 13 visar korrelationerna sedan snarlika förhållanden som i 
tabell 11. 
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5. ANALYS OCH DISKUSSION 
5.1 Analys 
När vi utläser resultatet jämför vi avkastningen på uppköpsföretagets aktie med avkastningen 
på marknaden för att se om uppköpet varit lyckat respektive misslyckat. Överavkastningarna 
(BHAR) visar på en tendens att de nationella och internationella förvärven skiljer sig åt.  
En stor skillnad märktes ‒ de nationella fick en genomsnittlig ökning på ca 26 % och de 
internationella fick enbart en ökning på ca 4 % i BHAR (se tabell 6). Trots att empirin vidare 
visar att BHAR minskar med -14,5 % när uppköpet är internationellt är detta resultat inte 
statistiskt säkerställt då P-värdet överstiger 0,1 och därmed inte påvisar någon signifikans.  
Följaktligen visar resultatet att vi inte kan, med statistisk säkerhet, påvisa att kulturella 
skillnader påverkar förvärven negativt. Även när de kulturella dimensionerna testas var för 
finns ingen signifikans att hitta. Värdena är antingen negativa eller nära 0 och det finns inget 
som utmärker sig nämnvärt.  
Vidare kan vårt resultat ha påverkats av beräkningen av BHAR där vi använt ett samlat 
marknadsindex för Storbritannien. Detta kan ge ett snedvridet resultat eftersom det finns andra 
index att utgå ifrån, exempelvis branschindex. Hade det använts istället hade beräkningarna av 
BHAR kanske blivit annorlunda. Marknadsindex tar inte hänsyn till de olika branschernas 
särdrag.  
I korrelationsmatriserna syns det ändå att dimensionerna korrelerar med varandra på olika sätt. 
På så sätt påverkar deras korrelation både beräkningarna och BHAR. Oavsett hur urvalet i 
studien ser ut korrelerar dimensionerna likadant med varandra, med endast en marginell 
förändring i siffrorna. Det går alltså att fastställa att vissa dimensioner rör sig mot samma eller 
åt motsatt håll vilket bevisar att resultatet går i led med teorin. Maktdistans och individualism 
är till exempel negativt korrelerade enligt Hofstede & Hofestede (2005) och det visar även vår 
studie. Osäkerhetsundvikande och maktdistans rör sig enligt korrelationsmatrisen åt samma 
håll vilket känns logiskt enligt oss. När dessa dimensioner är positivt korrelerade i ett land så 
finns ett behov av formella regler. I ett land med högre formalitet är även gapet mellan 
underordnade och chef, det vill säga maktdistansen, större. 
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5.2 Diskussion 
Att författarna i denna studie inte kan påvisa någon signifikans kan förklaras av flera faktorer, 
exempelvis val av metod och teori. Storleken på urvalet kan vara för litet och består även av 
länder där kulturella dimensioner är relativt lika. USA som har liknande dimensioner som just 
Storbritannien är överrepresenterat och dimensionerna är även föråldrade och reflekterar inte 
hur samhället ser ut idag. Storbritannien som land kanske även anpassat sig efter den 
internationella handeln mer än andra länder vilket kan påverka dimensionernas mått. Hade vi 
utgått från ett annat land hade kanske kulturella dimensioner påverkat BHAR mer.  
Det kan även vara så att de olika dimensionerna som visat sig vara negativt eller positivt 
korrelerade i vårt resultat tar ut varandra vilket då också påverkar beräkningarna. Exempelvis 
visade korrelationsmatrisen att de kulturella dimensionerna maktdistans och individualism är 
starkt negativt korrelerade med varandra på nästan -0,8 medan korrelationen mellan 
maktdistans och osäkerhetsundvikande är starkt korrelerade på 0,77. Dessa två starkt negativa 
respektive positiva korrelationer kan därför ta ut varandra och dämpa resultatet.  
Vi kan däremot se en intressant tendens och det är att BHAR verkar reagera negativt om det är 
ett internationellt uppköp trots att denna tendens inte statistiskt säkerställd. Genomsnittet på 
aktieavkastningen för företag som gör gränsöverskridande förvärv tenderar därför att vara 
lägre än för företag som köper upp nationellt. Något som då måste bero på annat än nationella 
kulturella skillnader. Minskningen av BHAR vid ett internationellt uppköp påverkas alltså av 
andra faktorer som vi inte tagit hänsyn till. Även om tre kontrollvariabler använts finns det 
fortfarande en mängd andra faktorer som påverkar resultatet och det är inte är möjligt att ta 
allt i beaktning.   
I vår teori utgår vi även från att den nationella kulturen avspeglar sig i företagskulturen, men i 
verkligheten kanske företagskulturen skiftar mer eller till och med mindre från den nationella 
än vad vi tror. Den kan därför påverka uppköpen på ett annat sätt än exempelvis den 
nationella kulturen i sig. Företagskulturen kan även skilja sig från den nationella kulturen i 
olika utsträckning beroende på vilken bransch som studeras.  
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Studiens tidsperiod rör även ett intervall efter en stor finanskris och i studiens 
problematisering nämner vi att krisen kan ha haft en effekt på den nationella kulturen och 
därmed också på uppköpens resultat. Knipp (2012) och Gustavsson (2014) anmärker att 
ländernas nationella kultur har förstärkts efter krisen. Detta som ett resultat av ett instabilt 
ekonomiskt läge och ökad skepticism mellan länder.  Förstärkningen i nationell kultur går 
dock inte att avläsa i vårt resultat eftersom det inte visar någon större signifikans för just 
kulturella skillnader. Kulturens förstärkning avspeglar sig alltså inte nämnvärt i 
dimensionernas mått som är från 2010 och som vi använder i våra beräkningar. Hade det varit 
så hade vårt resultat kunnat vara annorlunda.  
Jämför vi den här studiens resultat med tidigare studier ser vi ännu en gång att uppköp i 
kombination med kulturella skillnader är ett komplext område. Tidigare resultat spretar åt 
olika håll, men vårt resultat kan ändå jämföras med Ayoush (2011) som visade att nationella 
förvärv i Storbritannien lyckas bättre än internationella. Vår forskning går inte att koppla 
direkt till kulturella skillnader, men studierna drar åt samma håll. Det gör även King et al 
(2004) stora metaanalys av 100 tidigare studier inom området. Kultur har ingen eller bara liten 
inverkan på dem studiernas resultat.   
Att studierna gång på gång resulterar i detta kan enligt oss bero på att metoderna eller teorin i 
sig inte är korrekta för detta ändamål. Att mäta kultur och använda sig av en kvantitativ metod 
kanske enbart förenklar något som är så djupt inrotat i oss människor. Hofstedes mått på 
kulturella dimensioner är spännande och intressanta, men resultaten från olika studier och 
även vår landar i att den kvantitativa metoden inom detta behöver ifrågasättas. Kvalitativa 
studier visar att bolagsledningar anser att kultur är en bidragande faktor till att internationella 
förvärv misslyckas, men varför är det så svårt att dra den slutsatsen utifrån de 
kvantitativa?  Det kan bero på att det behövs nya metoder och även uppdaterad teori inom 
området.  
Misslyckandena som visar sig efter förvärven tror vi dock kan bero på att globaliseringen går 
alldeles för fort och att dagens företag tänker för kortsiktligt. Företagen har ett stort fokus på 
att ständigt expandera och överta nya marknader, vilket kan skapa en tidspress på att göra 
uppköp och förhindra en grundlig utredning och en lyckad Due diligence process. Ett mått 
 41 
 
som avkastning är eftertraktat av både aktieägarna och investerare som vill se snabba resultat. 
Eftersom kultur tar tid att förändra skulle andra nyckeltal kanske vara en bättre indikator på 
företagets prestation. Människor på de olika företagen hänger inte med i alla förändringar som 
sker över en natt, och kalkyler om hur väl det går för företaget beaktar inte kultur vid till 
exempel beslut om konkurs. Det kanske behövs bättre mått för integration framöver, eftersom 
integrationsprocessen som ingår i studiens referensram är en avgörande faktor för att 
företagen ska lyckas. Teorin utgår ifrån att integrationsprocessen ökar förutsättningarna för 
framgång, och det är alltså den mänskliga faktorn och de anställdas roll som först och främst 
behöver beaktas i en sådan process. Men denna studie har inte tagit hänsyn till de anställdas 
attityd till förändringen i kultur, vilket kan ha påverkat vårt resultat.  
Vidare har vi ej tagit hänsyn till om företagen i studien har utfört en Due diligence process 
innan uppköpen. Detta kan ha påverkat våra resultat eftersom vi har antagit att alla företag har 
genomfört detta. En annan faktor som påverkat vårt resultat är att det inte heller har tagits 
någon hänsyn till vilken typ av uppköp som studerats. Det kan exempelvis vara så att ett 
fientligt uppköp kan vara mer komplicerat än en ömsesidig sammanslagning eller vice versa. 
Integrationsprocessen kan se annorlunda ut beroende på vilken typ av uppköp som har skett.  
Slutligen, trots att vi inte ser någon koppling mellan kultur och uppköpens överavkastning i 
vårt resultat, tror vi att det är viktigt att studera de olika ländernas kulturer och dess 
påverkan.  Det finns en tydlig trend som visar att antalet uppköp ökar samtidigt som andelen 
misslyckanden fortsätter att vara hög. Världsmarknaden är mer globaliserad än någonsin och 
det pågår en kapplöpning om anskaffning av marknadsandelar på andra kontinenter. Samtidigt 
har det näst intill blivit en nödvändighet för stora företag att expandera över gränserna. Detta 
visar tydligt att det fortfarande finns ett starkt behov av forskning inom området. Vi anser att 
nyckeln till framgångsrika gränsöverskridande förvärv ligger i en djupare förståelse för 
kulturens inverkan på integrationsprocessen. Detta kommer att blir ännu mer aktuellt när 
gränserna suddas ut och arbetskraften blir mer diversifierad. Det är en fråga som är viktig för 
både konsumenter, investerare och företagsledare i en allt mer internationell miljö.  
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6. AVSLUTNING 
6.1 Slutsats 
Frågeställningarna som genomsyrat den här studien och som vi försökt ta reda på är: 
 Är Storbritanniens nationella uppköp mer benägna till att lyckas i jämförelse med 
internationella förvärv? 
 Kan resultaten förklaras av att det finns kulturella skillnader mellan länderna? 
Utifrån vårt resultat drar vi slutsatsen att det inte går att påvisa att det råder någon skillnad i 
framgång mellan nationella och internationella uppköp. Resultatet visar inte någon signifikans 
på detta och vidare kan inte heller studien styrka att kulturella skillnader har någon inverkan 
på framgång eller misslyckandet vid internationella förvärv.  
Detta kan bero på att urvalet i studien är för litet och begränsat. Resultatet kan också ha 
påverkats av att det funnits få kontrollvariabler i beräkningarna och således har andra faktorer 
än enbart kultur haft effekt på resultatet.  
Studien visar även, likt många andra inom samma forskningsområde, att kulturella faktorer 
vid förvärv är ett mycket komplext område och att det finns rum för fortsatt forskning. Vi 
anser att det finns en problematik i den aktuella forskningsmetoden inom området och att det 
finns ett behov av nya tillvägagångsätt för att beräkna mänskliga faktorers påverkan på 
företagsprestation.  
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6.2 Fortsatt forskning 
Att studera området i framtiden kommer vara fortsatt intressant och av ännu större vikt 
eftersom den globala handeln inte längre bara är en möjlighet utan en nödvändighet. Vi tror 
att de internationella uppköpen kommer fortsätta locka företag som vill överleva dagens hårda 
konkurrens.  
Denna studie fokuserar huvudsakligen på kulturella skillnaders påverkan vid ett uppköp 
mellan brittiska och internationella företag. Vi och tidigare studier har främst utgått ifrån 
problematiken om att uppköp misslyckas, men ett annat intressant perspektiv vore att 
undersöka det positiva med gränsöverskridande förvärv. Det kan handla om ett studera vad för 
vinster företag får av just kulturella skillnader genom en mer djupgående kvalitativ 
undersökning. Många studier visar att det är just problematiken vid integrationsprocessen som 
sätter käppar i hjulet efter ett uppköp. Genom att undersöka hur företagen egentligen arbetar 
med kulturella skillnader och företagskulturen innan ett uppköp hade man kunnat identifiera 
närmare var problemet ligger. Även detta skulle kunna vara en kvalitativ studie. Vi ser ett 
behov av att gräva djupare i det komplexa området uppköp och kultur eftersom många studier 
hittills har varit kvantitativa. 
Vidare skulle det vara av intresse att undersöka hur kulturella skillnader kan påverka olika 
branscher vid ett uppköp. De olika dimensionernas påverkan ser nämligen olika och 
annorlunda ut i respektive bransch, enligt Hofstede & Hofstede (2005). Hofstedes 
dimensioner som är stommen i vår och många andras teori har fått kritik för att de anses vara 
omoderna. Med tanke på att dagens samhälle exempelvis är mer jämställt hade dessa 
dimensioner behövt uppdateras. Det skulle kunna ge en mer rättvis bild av verkligheten.  
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BILAGOR 
Bilaga 1. Lista över uppköpsföretag och målföretag 
Aqcuirer Target Country Deal Value (mil USD) Announced
GENEL ENERGY PLC A & T PETROLEUM CO LTD UK 28,30 2009-04-06
QUINDELL PORTFOLIO PLC ABSTRACT LEGAL HOLDINGS LTD UK 97,38 2011-12-08
CAIRN ENERGY PLC AGORA OIL & GAS AS Holland 1991,69 2012-04-25
SDL PLC ALTERIAN PLC UK 92,07 2010-12-05
ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC AZUCARERA EBRO SL South Africa 232,75 2009-10-14
BTG PLC BIOCOMPATIBLES INTERNATIONAL PLC Colombia 380,00 2011-05-03
CRANSWICK PLC BOWES of NORFOLK LTD France 345,00 2009-12-24
TRAVIS PERKINS PLC BSS GROUP PLC, THE UK 269,35 2010-11-19
INTERNATIONAL PUBLIC PARTNERSHIPS LTD BUILDING SCHOOLS FOR THE FUTURE INVESTMENTS LLP UK 3876,89 2010-07-21
GREENE KING PLC CAPITAL PUB COMPANY PLC, THE UK 879,41 2010-05-07
UNILEVER PLC COLGATE-PALMOLIVE COMPANY'S LAUNDRY DETERGENT BUSINESS IN COLOMBIAUK 1264,66 2010-05-27
AGGREKO PLC COMPANHIA BRASILEIRA DE LOCAÇÕES Sweden 32,9 2009-04-17
EXPERIAN PLC COMPUTEC SA UK 27,07 2009-01-26
BP PLC DEVON ENERGY DO BRASIL LTDA France 129,49 2011-12-02
HOMESERVE PLC DOMÉO SA UK 90,44 2011-03-15
CARILLION PLC EAGA PLC Holland 171,15 2012-04-05
PREMIER OIL PLC ENCORE OIL PLC UK 955,00 2010-12-13
AMEC PLC ENTEC HOLDINGS LTD Australia 336,81 2011-12-16
CHIME COMMUNICATIONS PLC ESSENTIALLY GROUP LTD France 292,87 2010-05-18
DECHRA PHARMACEUTICALS PLC EUROVET ANIMAL HEALTH BV Spain 511,08 2008-11-20
STANDARD LIFE PLC FOCUS SOLUTIONS GROUP PLC UK 2584,78 2010-11-25
AMLIN PLC FORTIS CORPORATE INSURANCE NV Holland 95,06 2009-03-26
BRITVIC PLC FRUITÉ ENTREPRISES SA Turkey 175,00 2012-05-14
RANK GROUP PLC, THE GALA CASINOS LTD UK 114,79 2010-02-18
YOUNG & CO'S BREWERY PLC GERONIMO GROUP LTD UK 155,99 2010-11-02
RSA INSURANCE GROUP PLC INTOUCH INSURANCE GROUP BV UK 55,00 2010-06-04
INTERNETQ PLC I-POP NETWORKS PTE LTD UK 274,94 2012-05-14
WM MORRISON SUPERMARKETS PLC KIDDICARE.COM LTD UK 91,67 2010-03-30
SERCO GROUP PLC LISTENING COMPANY LTD, THE UK 98,53 2010-11-26
LSL PROPERTY SERVICES PLC MARSH & PARSONS LTD UK 151,80 2010-05-19
GLAXOSMITHKLINE PLC MAXINUTRITION GROUP HOLDINGS LTD UK 30,45 2009-09-22
CONSORT MEDICAL PLC MEDICAL HOUSE PLC, THE France 167,24 2010-11-10
PEARSON PLC MELORIO PLC UK 179,03 2012-04-12
DEVELOPMENT SECURITIES PLC MEN ARENA Holland 497,47 2009-06-03
DIAGEO PLC MEY IÇKI SAN VE TIC AS Brazil 274,23 2012-03-26
CHESNARA PLC MODERNA FÖRSÄKRINGAR LIV AB Norway 1625,00 2011-11-21
MONEYSUPERMARKET.COM GROUP PLC MONEYSAVINGEXPERT LTD UK 685,00 2011-01-18
INTERTEK GROUP PLC MOODY INTERNATIONAL LTD UK 94,78 2012-03-12
RANDGOLD RESOURCES LTD MOTO GOLDMINES LTD UK 170,16 2011-09-19
OLD MUTUAL PLC MUTUAL & FEDERAL INSURANCE COMPANY LTD UK 82,00 2011-11-04
HALFORDS GROUP PLC NATIONWIDE AUTOCENTRES LTD UK 67,00 2010-12-07
ASDA GROUP LTD NETTO FOODSTORES LTD Canada 517,16 2009-08-05
ASTRAZENECA PLC NOVEXEL SA Singapore 804,05 2011-06-08
SABMILLER PLC PACIFIC BEVERAGES PTY LTD UK 260,59 2010-12-13
MEGGITT PLC PACIFIC SCIENTIFIC AEROSPACE UK 141,76 2012-01-06
AMEC PLC PERFORMANCE IMPROVEMENTS (PI) GROUP LTD Colombia 215,00 2011-03-23
GO-AHEAD GROUP PLC PLYMOUTH CITYBUS LTD UK 93,27 2010-12-16
JOHN WOOD GROUP PLC PRODUCTION SERVICES NETWORK LTD UK 98,90 2010-09-27
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC PRODUCTORA TABACALERA DE COLOMBIA SAS Canada 6188,97 2012-03-20
ADVANCED COMPUTER SOFTWARE PLC REDAC HOLDINGS LTD Belgiuim 25,78 2009-10-11
CHESNARA PLC SAVE & PROSPER INSURANCE LTD Norway 453,00 2012-04-03
DS SMITH PLC SCA PACKAGING HOLDING BV UK 26,72 2009-09-24
AVIVA PLC SOCIÉTÉ D’EPARGNE VIAGÈRE Germany 175,04 2010-10-25
SINCLAIR PHARMA PLC SOLVAY SA'S FLAMMAZINE AND FLAMMACERIUM MANUFACTURING BUSINESSUK 500,29 2011-11-02
GRAINGER PLC SOVEREIGN REVERSIONS PLC UK 112,24 2011-02-15
RECKITT BENCKISER PLC SSL INTERNATIONAL PLC UK 145,01 2011-07-19
PZ CUSSONS PLC ST TROPEZ HOLDINGS LTD UK 730,00 2011-07-03
IGAS ENERGY PLC STAR ENERGY GROUP LTD UK 84,00 2011-11-28
CENTRICA PLC STATOIL PETROLEUM AS'S NORTH SEA OIL AND GAS PRODUCTION AND DEVELOPMENT ASSETS Germany 104,41 2011-01-19
COBHAM PLC TELEROB GESELLSCHAFT FÜR FERNHANTIERUNGSTECHNIK MBHColombia 452,00 2011-05-26
CAPITAL SHOPPING CENTRES GROUP PLC TRAFFORD CENTRE LTD, THE Turkey 1863,01 2011-02-21
SENIOR PLC WESTON EU LTD UK 98,76 2010-08-25
GLENCORE INTERNATIONAL PLC VITERRA INC UK 31,25 2009-11-23
COMPASS GROUP PLC VSG GROUP LTD Brazil 3200,00 2011-03-11
LAND SECURITIES GROUP PLC X-LEISURE LTD UK 338,16 2011-05-10
IMI PLC ZIMMERMANN & JANSEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT MBH UK 107,56 2011-02-12
  
Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification: BHAR C DOMESTIC_INTERNATIONAL MASCULINITY
        INDIVIDUALISM POWER_DISTANCE UNCERTAINTY_AVOIDANCE
        LONG_TERM_ORIENTATION SIZE P_E M_B
Omitted Variables: Squares of fitted values
Value df Probability
t-statistic  0.791957 71  0.4310
F-statistic  0.627197 (1, 71)  0.4310
Likelihood ratio  0.721187 1  0.3958
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR  0.155024 1  0.155024
Restricted SSR  17.70404 72  0.245889
Unrestricted SSR  17.54902 71  0.247169
Unrestricted SSR  17.54902 71  0.247169
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -53.50298 72
Unrestricted LogL -53.14239 71
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR
Method: Least Squares
Date: 05/27/15   Time: 12:52
Sample: 1 82
Included observations: 82
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.073236 0.865200 0.084647 0.9328
DOMESTIC_INTERNATIONAL -0.137010 0.440631 -0.310940 0.7568
MASCULINITY 0.001543 0.005679 0.271724 0.7866
INDIVIDUALISM 0.000721 0.008496 0.084840 0.9326
POWER_DISTANCE -0.001885 0.016386 -0.115055 0.9087
UNCERTAINTY_AVOIDANCE 0.001919 0.013065 0.146880 0.8836
LONG_TERM_ORIENTATION -0.003080 0.010662 -0.288899 0.7735
SIZE 0.001340 0.013684 0.097953 0.9222
P_E 0.000211 0.001535 0.137621 0.8909
M_B 0.020673 0.016161 1.279133 0.2050
FITTED^2 1.946467 2.457792 0.791957 0.4310
R-squared 0.088680     Mean dependent var 0.145333
Adjusted R-squared -0.039675     S.D. dependent var 0.487583
S.E. of regression 0.497161     Akaike info criterion 1.564448
Sum squared resid 17.54902     Schwarz criterion 1.887301
Log likelihood -53.14239     Hannan-Quinn criter. 1.694069
F-statistic 0.690894     Durbin-Watson stat 1.913741
Prob(F-statistic) 0.729523
Bilaga 2. Exempel på RESET-test  
  
Bilaga 3. Exempel på WHITE-test 
 
 
Bilaga 4. Exempel på LM-test 
 
  
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.591401     Prob. F(41,40) 0.9510
Obs*R-squared 30.94737     Prob. Chi-Square(41) 0.8731
Scaled explained SS 28.84600     Prob. Chi-Square(41) 0.9234
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.288424     Prob. F(2,70) 0.7503
Obs*R-squared 0.670212     Prob. Chi-Square(2) 0.7153
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/27/15   Time: 12:53
Sample: 1 82
Included observations: 82
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.073256 0.878895 0.083350 0.9338
DOMESTIC_INTERNATIONAL -4.91E-06 0.395243 -1.24E-05 1.0000
MASCULINITY -0.000615 0.005766 -0.106581 0.9154
INDIVIDUALISM -0.000324 0.008544 -0.037975 0.9698
POWER_DISTANCE 0.000209 0.016634 0.012535 0.9900
UNCERTAINTY_AVOIDANCE -0.000496 0.012930 -0.038386 0.9695
LONG_TERM_ORIENTATION 8.45E-05 0.010580 0.007989 0.9936
SIZE -0.001288 0.013857 -0.092963 0.9262
P_E -2.56E-05 0.001534 -0.016700 0.9867
M_B 0.000794 0.014020 0.056645 0.9550
RESID(-1) 0.004994 0.123512 0.040433 0.9679
RESID(-2) -0.093167 0.122806 -0.758653 0.4506
R-squared 0.008173     Mean dependent var -2.71E-17
Adjusted R-squared -0.147685     S.D. dependent var 0.467513
S.E. of regression 0.500847     Akaike info criterion 1.589427
Sum squared resid 17.55934     Schwarz criterion 1.941630
Log likelihood -53.16650     Hannan-Quinn criter. 1.730831
F-statistic 0.052441     Durbin-Watson stat 1.949042
Prob(F-statistic) 0.999996
  
Bilaga 5. Regression med HPR 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: HPR__ACQUIRER_
Method: Least Squares
Date: 05/27/15   Time: 12:05
Sample (adjusted): 1 82
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.098235 0.869826 0.112937 0.9104
DOMESTIC_INTERNATIONAL -0.303680 0.393903 -0.770949 0.4433
MASCULINITY 0.002207 0.005767 0.382659 0.7031
INDIVIDUALISM 0.000988 0.008588 0.115064 0.9087
POWER_DISTANCE -0.002107 0.016517 -0.127542 0.8989
UNCERTAINTY_AVOIDANCE 0.004119 0.012879 0.319851 0.7500
LONG_TERM_ORIENTATION -0.004340 0.010557 -0.411131 0.6822
SIZE 0.001936 0.013902 0.139236 0.8897
P_E 0.000406 0.001531 0.264979 0.7918
M_B 0.014502 0.013979 1.037448 0.3030
HPR__MARKET_ 1.234902 0.733777 1.682940 0.0968
R-squared 0.094917     Mean dependent var 0.347716
Adjusted R-squared -0.032559     S.D. dependent var 0.491062
S.E. of regression 0.498992     Akaike info criterion 1.571801
Sum squared resid 17.67852     Schwarz criterion 1.894654
Log likelihood -53.44384     Hannan-Quinn criter. 1.701421
F-statistic 0.744585     Durbin-Watson stat 1.940660
Prob(F-statistic) 0.680355
